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摘  要 
I 
摘  要 
互联网行业已经进入激烈竞争的发展阶段，互联网公司必须制定战略，在发展
过程中利用收购、股权投资等一系列产权交易活动坚决执行战略以实现公司的战略
目标，增加投资者对于公司的信心。追求规模效应是互联网公司在行业发展中都必
须遵从的行业规律。互联网企业只有在达到规模效应以后才能在市场上获得绝对的
竞争优势，而达到规模效应除了依靠企业自身业务的发展以外，还需要通过大量的
战略收购来完成，在这个过程中往往需要互联网公司投入大量的资金和承担高风险。
公司商业模式的变化会导致战略方向的调整，这些调整会进一步造成财务指标的变
动，最终使得公司的估值发生变动。因此，为了更准确的估算公司价值，研究预测
互联网公司战略收购对于财务指标的影响就显得尤为重要，同时分析过去六年财务
指标的变化，研究企业是否曾经采取了正确的战略，通过战略的延续性和百度公司
财务指标的特点来对公司进行估值。 
考虑到上述背景，笔者尝试将互联网用户数据预测方法运用到财务指标预测中，
结合百度公司现有战略布局预测互联网公司未来的用户数据，通过用户数据预测营
业收入，从而完成对公司未来现金流的预测，最终使用 FCFF方法进行估值。在研究
过程中，为了阐明互联网公司采取不同竞争策略对于公司财务指标造成的不同影响，
分析百度公司近六年的财务数据，通过搜索引擎公司的战略收购行为对于财务指标
影响的进行分析，主要从盈利能力、负债管理能力、资产使用效率、现金创造能力、
创值能力五个方面来分析过去六年的财务数据，得出规律来预测未来百度公司六年
的财务指标。通过分析结果表明：百度公司的财务指标变化是高度与战略策略相关
的，如果未来六年百度公司将采取自身发展阶段相匹配的发展战略,这些财务指标是
可被预测的，进一步为百度公司估值提供数据依据。 
 
关键词：战略收购；搜索引擎；财务分析；估值 
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II 
Abstract 
Internet industry has experienced a stage of fierce competition, internet companies 
should develop a series of strategies and implement them.in order to achieve the ultimate goal 
of the enterprise, they should use mergers and acquisitions, equity investments and a series of 
property transactions. That strategies that the company should adopt are the vital force of 
governance. To pursuit of scale is the law of the Internet industry and all the company must 
follow it. Only the Internet companies reached the large scale effect can they obtain an 
absolute competitive advantage in the market, and in addition to depending on the 
development of their own business, it is also necessary to rely on a number of strategic 
acquisitions to achieve them. This process often requires Internet companies to invest a lot of 
money and commitment to high risk. Therefore, the strategic acquisitions of Internet 
Company have a critical impact for the financial indicators, and it can be seen that whether a 
company has taken the right strategies from those changed indicators. Changes in the 
company's business model will lead to adjustments in strategic direction, these adjustments 
will result in further changes in financial indicators, and ultimately making the company's 
valuation is changed. Therefore, in order to more accurately estimate the value of the 
company, it is important to research the Internet firm strategic acquisitions, forecast financial 
indicators, research whether companies have adopted the right strategy, and analyze the 
changes of financial indicators over the last six years. This article will use the features of 
Baidu's strategy of continuity and financial indicators of the company to calculate valuation.  
Taking above background into account, the author try to apply Internet user data 
prediction methods to forecast financial indicators. This article predict future user data by 
Baidu company's existing strategic, use data to forecast revenues and the Baidu company's 
future cash flow and use FCFF valuation methods to calculate valuation. During the study, in 
order to clarify the influence on financial indicators, this article research Internet companies 
which adopt different competitive strategies in different time period, analyze the strategic 
acquisitions impact of the financial indicators by Baidu's six years of financial data and study 
six years financial data mainly from five respects including the profitability, debt management, 
asset use efficiency, cash generation ability, the ability to create value. The result will predict 
the next six years Baidu's financial indicators and provide data support to calculate valuation. 
Keywords: Financial analysis; Strategic acquisitions; Search engine; Valuation 
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第一章  绪论 
1 
第一章  绪论 
第一节  研究背景与目的 
互联网公司的迅速发展带来了深刻社会变革。工业时代进程被互联网时代改写，
互联网所创造的巨大变革正在开创一个全新的时代。在技术革命、组织设计、社会
制度等多重因素的作用下，互联网正渗透进入生活的各个方面,使得人类以前所未有
的方式相互连接和沟通。互联网在商业领域引发了生产方式，产业方式、生产关系、
生产要素的重新组合和构建。互联网重塑传统的价值链和产业格局，创造全新的产
业生态和经济模式。最近二十多年随着互联网技术的发展，大量互联网公司以前所
未有的速度兴起，信息技术改变了人们生活和工作的方式，改进或者颠覆了现有的
商业模式，互联网公司几乎渗透到每一个人们生活的领域，在时间和空间上增强信
息传递的时效性，信息共享使得一定程度上的信息不对称不复存在。消费者获取信
息的渠道更加多样化，对于商品和价格本身的信息获取更加便捷。生产者通过信息
技术获取供应链信息、市场需求变化和产品信息的消费者反馈，对于整个生产、运
输和产品质量环节的把控更加紧密。互联网带给人类经济、文化、社会、政治、人
性的各个方面的深层次变化，互联网引发的变革是时代性的。 
互联网公司对于互联网去中心化、扁平化和自组织的特性使得人类组织形式发生前
所未有的变化。人类的组织形式不再受时间地域的限制，因为互联网充分、即时的彼此
连接相互影响。个人的创造力和自我价值获得了充分的体现，组织内部公平正义的价值
观使得组织的运转更为有效。即使是普通的个人也不再受过去传统权威的影响，不再失
去表达自己观点的机会，人人平等的互联网时代使得个体获得充分展示的机会。任何一
个个人都可以在互联网中找到与自己趣味相同的一个或多个群体，互联网使得特立独行
的人不再孤单，人们在网络上形成开放或封闭的社交群体，人类的情感在这些群体中获
得宣泄和反馈。这些群体造就了更加多元的社会，无论是个人、公司、族群、社会、国
家都可以选择合适的方式，来面对互联网所带来的发展和竞争。人类文明因为不同组织
的融合和冲突变得更加丰富。然而，互联网行业发展的多样化离不开资本市场的培育，
互联网公司在创造社会价值的同时也为投资者创造了大量的投资回报，投资者如何对互
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联网公司进行投资价值分析就变得尤为重要。 
传统估值方法无法适应互联网公司发展的要求，互联网公司估值方法需要另辟
蹊径。前文讲述的变化都为互联网公司在商业模式创新组合和公司运作方面提供了
可能性和多样性，互联网行业唯一不变的就是变化。这些不确定性使得互联网公司
估值难度增加，公司面临着巨大的行业竞争压力和巨大的财务风险，通过分析公司
战略方向来预测未来财务指标对于企业估值就变得尤为重要。互联网公司的发展状
况是否与该公司的战略相匹配，不同模式如何影响互联网公司的现金流，互联网公
司用户数据如何对公司的财务数据进行预测，都是百度公司估值需要面对的问题。
适应市场变化的互联网公司不断涌现，研究百度公司的发展模式以及其财务指标的
变化影响，将会对互联网公司的估值提供实际案例分析，对于互联网公司的投资价
值研究具有借鉴意义。由于初创的互联网公司往往需要风险股权投资和天使投资，
所以财务风险分散机制和发展模式使得财务数据指标存在较大的不确定性。研究发
展较为成熟的行业型大型互联网公司，通过分析百度公司其强大的市场流量支配地
位和大量的收入现金流在互联网公司发展路径中具有较强的典型性，本文将研究中
国最大的搜索引擎百度公司的投资价值，在分析中研究百度发展过程中采取不同的
竞争战略所造成的财务指标变化；通过分析百度公司商业模式的变化研究百度预测
未来现金流，进一步分析投资价值，研究成果将采用一种新的互联网公司估值方法，
发掘百度公司的投资价值分析的新角度，为投资者投资决策分析提供新方法。 
第二节  互联网公司估值方法 
一、互联网估值方法和传统公司估值方法的区别 
传统估值方法是一种对传统公司价值进行评价的有效方法，这些方法包括以下
三种：基于收益的评估模式、基于资产的评估和现金流量贴现法。但这些估值方法
在进行互联网公司估值时存在一定的局限性，下面本文将分别阐述这些传统方法应
用在互联网公司估值时所面临的问题。 
基于收益的评估模式具有的代表性的是相对市盈率估值法，市盈率等于价格／
收益比率，表示企业股票收益与股票市场市值之间的关系，通过考察传统公司的未
来股票收益水平、投资者预计的投资风险和回报期望值、投资的周期时间长短、有
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可比性公司的市盈率、行业平均市盈率使用这五个方面来判断该公司市盈率的高低。
通常传统公司的在估值时需要根据公司过去的业绩进行预测未来的业绩。互联网公
司在进行估值时，首先面临公司是否盈利的问题，互联网公司发展迅速，通常都以
最快速度提高市场占有率为目标，在快速发展中的以盈利为代价，加速发展用户，
如果互联网公司长期不盈利，市盈率估值法就无法使用。例如，AOL、京东公司和
AMAZON等大型电子商务网站在发展过程中都经历了长期不盈利的阶段；如果互联网
公司是盈利的，通常全部使用财务指标进行分析，无法正确判断市盈率指标，例如
近年来互联网公司的市盈率都远远高于大部分传统企业。其次，互联网公司在各个
细分互联网领域发展往往强者独大，赢者通吃，有时无法找到可以相匹配的公司进
行比较，从而无法确定市盈率基准和范围。最后，大部分的互联网公司在发展过程
即使开始盈利，也不进行分红，所以无法使用盈利率估值法进行预测。 
基于资产的评估模式具有的代表性的是托宾的 Q值（Tobin's Q），使用托宾的
Q值进行发掘被低估价值的传统公司，实践上广泛采用的是 Q值的近似值，即股票市
值对公司净资产值的比率，净资产是公司资产中可归属于股东的部份。该比率即众
所周知的“市值与面值”的比率，或简称估价比率。但互联网公司往往多是轻资产，
例如美国的即时通讯软件 WHATSAPP公司，在 2015年被 FACEBOOK收购时只有 50多
位员工，部分办公场所和服务器都是租用的，除了用户和少量员工以外几乎没有任
何资产。因为大部分互联网公司的净资产比例都是较低的，所以基于资产的评估模
型不适用于大部分的互联网公司。 
现金流量贴现法（Discount cash flow model, DCF），在使用此方法时，第一，
需要估计公司的资本结构，对公司的未来现金流进行预测。第二，在预测过程中往
往需要大量的假设来预测公司的营业收入及利润表和现金流量表，第三，这些假设
通常是基于历史财务指标的分析和预测，传统公司的非财务指标因素较难定量，与
财务指标的关联性需要大量的假设作为依据，而互联网公司可以使用用户数据、客
订单价值等非财务指标因素计算与财务指标的关联性。互联网公司的非财务指标众
多，通常在估值时比较常用到的三类指标是：衡量客户基础的指标、衡量经营业绩
的指标和其他指标。衡量客户基础的指标中包含：独立访客、IP访客，网站停留时
间、注册用户、页面访问量等；衡量营业收入的指标有订单转化率、市收率、收入
增长率和边际成本率；其他指标包含品牌商誉、产品线宽度和深度、管理团队、企
业延展性和移动化程度等。通过数据统计和数据挖掘可以找到这些非财务指标与财
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务指标中一个或多个指标的关联性，为进一步预测利润表和现金流量表提供定量依
据。 
由以上分析可以得出：互联网公司估值的难点首先是互联网公司成长性比较难
估计，互联网细分领域的市场竞争激烈，技术革新快和客户需求多样化，公司成长
性较难预测。其次，非财务指标的价值评判受到多种因素的影响，不同细分领域的
非财务指标不具备可比性，细分领域内部的非财务指标由于技术因素、管理因素、
创新因素、用户群体的不同而可能存在较大差异。另外互联网公司存在很多不确定
性。相对于传统企业来说,互联网企业在很多方面都有较多的不确定性,互联网公司
风险的控制能力差异较大,这些公司根据资本、技术、经营、政策等各方面的因素，
在发展过程中面临多种风险和发展变数，互联网公司应尽快建立细分领域的垄断地
位，最大化市场占有率，才能将各项风险系数降低。这三大难点是互联网公司与传
统公司的不同点，所以在互联网公司估值时，需要合理地评估其成长的合理性，筛
选有价值和有规律的非财务指标，并以此分析和研究互联网公司的不确定性因素。 
二、百度公司的估值方法选择 
传统公司的估值方法使用历史财务数据进行估值，互联网公司发展特点是短期
内发展迅速，财务指标变化快，发展过程中进行大量战略收购，使用传统公司的估
值方法无法准确预测互联网公司财务指标。所以本文根据百度公司的发展特点，尝
试使用结合互联网公司特点的综合方法进行估值。上市公司的估值方法可以根据相
对和绝对分为两类：；一类是绝对估值方法其中包含自由现金流折现模型估值、股利
折现模型估值等；另一类是相对估值方法，其中包含市净率估值法、市盈率估值法
等。考虑到百度公司在中国互联网行业的市场地位，没有相对规模和商业模式可比
性的公司，而且百度公司从不进行股利派发，本文将采用绝对值估值方法中的自由
现金流折现模型估值。与此同时，考虑到互联网公司的特点，需用使用互联网公司
的估值方法。通常比较常用到的互联网估值方法有：情景化收益现值法、市盈率比
较法、市值用户比较法、营销回报法等方面的评估方法。通过这些方法的适用性比
较，本文先采用比较分析法、现金流分析法、比率分析法进行财务预测，再通过互
联网估值法中的基于梅特卡夫定律的 DEVA法进行营业收入预测，最后通过公司自由
现金流估值法进行估值。 
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